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调整、巩固，等待再次腾飞 

——泸州老窖调研报告

 胡春霞  
021-38676186   

huchunxia@gtjas.com   

S0880208060347   

本报告导读： 
我们调研了泸州老窖，公司对国窖 1573 提价后预计 2011 年将控量，老窖特曲方便不

提价，推出新产品“中国品味”、年份特曲提升产品档次。目前正处于销售调整期。

投资要点： 
 行业变化：白酒销量加速增长，销量即将突破历史最高水平，其中中

低价位酒增长最快；白酒价格持续攀升，尤其高档白酒；地方白酒企

业异军突起，竞争更激烈，行业向名酒企业、规模上企业集中。 
 泸州老窖远景目标：2013 年白酒收入 130 亿元，则 2013 年白酒 Eps

应该能达到 2.8 元左右。但是在前几年的快速增长后，未来的收入需

要加速增长才行，公司正进入调整、巩固期，期待公司能再次腾飞。

 中高档产品销量增长乏力，销售需改善。公司销量恢复期和 1573 销

售爆发期已过，增长的新动力缺乏。为此公司提出两大任务：调整

1573 终端价格，推出“中国品味”；加大招商力度，推动销量上升。

 产品策略：“高、大、强”，双品牌下丰富产品线。做高国窖 1573，
提价 90 元，2011 年控量 20%，做大更高档产品“中国品味”。放量

泸州老窖特曲，预计 2010-2012 年维持价格不变，推出特曲年份酒，

通过结构调整提高产品均价，做大中低档产品规模。 
 加大销售的调整：加大人才培育，竞聘上岗；调整销售区域划分；推

广“柒泉模式”，已经设立六个柒泉公司。 
 放弃华西证券增发，专注主业。股权激励虽然会影响短期利润，但是

更紧密的捆绑了公司与管理层。 
 等待公司再次出现盈利大幅增长，目前估值不高，增持。预期公司

10、11 年 Eps 分别为 1.42，1.72 元，其中华西证券投资 EPS0.2 元，

白酒 EPS 分别为 1.22、1.52 元，估值不高。在马上进入消费旺季，

白酒提价预期强烈的情况下，短期公司应该能有较好表现。增持。 
 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 3,798 4,370 4,946 5,843 6,788
(+/-)% 30% 15% 13% 18% 16%
经营利润（EBIT） 1,678 2,154 2,608 3,130 3,716
(+/-)% 56% 28% 21% 20% 19%
净利润 1,267 1,691 2,049 2,459 2,922
(+/-)% 64% 32% 21% 20% 19%
每股净收益（元） 0.91 1.21 1.42 1.72 2.04
每股股利（元） 0.65 0.75 0.88 1.06 1.26

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 44.2% 49.3% 52.7% 53.6% 54.7%
净资产收益率(%) 26.6% 28.2% 29.8% 30.5% 30.8%
投入资本回报率(%) 96.4% 116.2% 107.3% 114.9% 120.9%
EV/EBITDA 17.9 13.9 11.5 9.6 8.1
市盈率 39.7 29.8 25.4 21.0 17.7
股息率 (%) 1.8% 2% 2% 3% 3%
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 26.30-40.39
总市值（百万元） 50,360
总股本/流通 A 股（百万股） 1,394/715
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 51%
日均成交量（百万股） 7
日均成交值（百万元） 216

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 4,265
每股净资产 3.06
市净率 11.8
净负债率 0%

 
EPS（元） 2009A 2010E
Q1 0.38 0.49
Q2 0.23 0.26
Q3 0.29 0.33
Q4 0.30 0.34
全年 1.20 1.42
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《未来业绩增速稳定，估值回落显投资机
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泸州老窖（000568） 

 

评级： 增持 
上次评级： 增持 

目标价格： 41.50 

上次预测： 41.50 
当前价格： 36.90 

 

公司网址 
www.lzlj.com.cn 

 

公司简介 
公司是具有 400 多年酿酒历史的国有

控股上市公司。公司拥有我国建造最早

（始建于公元 1573 年）、连续使用时间

最长、保护最完整的老窖池群，1996
年经国务院批准为全国重点文物保护

单位， 被誉为“中国第一窖”。公司主

导产品有国窖·1573、百年泸州老窖及

泸州老窖特曲等。泸州老窖特曲是中国

最古老的四大名酒，蝉联历届中国名酒

称号，被誉为“浓香鼻祖”、“酒中泰斗”。

公司持有 3.5 亿股华西证券股权，持股

比例达到 34.86%，为控股股东，为公

司带来了新的利润增长点。 

 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 26.30-40.39 
市值（百万） 50,360 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2003A 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
主营业务收入 1,177 1,282 1,457 1,869 2,927 3,798 4,370 4,946 5,843 6,788
主营业务成本 555 595 674 815 1,261 1,289 1,458 1,574 1,821 2,097
税金及附加 107 99 141 150 217 263 324 391 456 523
主营业务利润 514 588 642 904 1,450 2,509 2,913 3,371 4,022 4,691
其他业务利润 9 6 10 28 0 0 0 0 0 0
营业费用 258 321 349 294 352 513 499 302 339 380
管理费用 128 144 130 141 179 227 290 425 452 445
EBIT 137 129 174 497 918 1,769 2,123 2,644 3,231 3,866
财务费用 33 34 22 11 14 2 0 -9 -14 -22
营业利润 107 97 119 494 1,063 1,676 2,155 2,618 3,144 3,738
所得税 59 58 74 159 291 387 460 578 694 824
少数股东损益 -3 -6 -2 -2 -2 1 18 66 63 75
净利润 39 39 44 334 772 1,267 1,691 2,049 2,459 2,922
资产负债表   
货币资金、短期投资 453 259 298 779 444 704 937 1,378 2,200 3,172
其他流动资产 1,202 1,177 1,427 1,652 2,061 1,828 2,067 2,576 3,028 3,542
长期投资 156 223 73 77 811 1,343 1,702 1,702 1,702 1,702
固定资产合计 641 652 656 714 941 848 866 873 875 874
无形及其他资产 195 195 196 192 234 299 308 300 293 286
资产合计 2,647 2,506 2,650 3,414 4,492 5,093 5,983 6,829 8,098 9,576
流动负债 1,000 818 1,073 1,207 1,779 1,599 1,717 1,780 2,003 2,237
长期负债 133 135 20 0 2 2 1 2 2 2
股东权益 2,647 2,506 2,650 3,414 4,492 5,093 5,999 6,866 8,073 9,476
投入资本(IC) 1,653 1,607 1,526 1,624 1,458 1,376 1,524 1,969 2,193 2,465
现金流量表   
NOPLAT 58 53 32 345 825 1,326 1,770 2,113 2,520 2,981
折旧与摊销 65 73 83 84 71 40 60 61 65 68
流动资金增量 (43) 57 86 (44) 436 53 (120) (446) (229) (280)
资本支出 (102) (84) (89) (138) (341) (11) (86) (60) (60) (60)
自由现金流 (23) 99 113 247 992 1,408 1,623 1,668 2,296 2,709
经营现金流 113 226 225 357 1,229 814 1,067 1,363 1,987 2,389
投资现金流 (112) (173) 66 (120) (1,256) (67) (115) 297 297 315
融资现金流 0 0 (171) 18 (502) (899) (1,043) (1,220) (1,462) (1,731)
现金流净增加额 2 53 120 255 (529) (153) (90) 440 822 972
财务指标   
成长性   
收入增长率 12.7% 8.9% 13.6% 28.3% 56.6% 29.8% 15.1% 13.2% 18.1% 16.2%
EBIT 增长率 42.0% -7.2% 8.4% 257.7% 113.3% 55.9% 28.4% 21.1% 20.0% 18.7%
净利润增长率 35.4% 8.5% 1.7% 628.9% 129.7% 63.7% 32.2% 21.1% 20.0% 18.8%
利润率   
毛利率 52.8% 53.6% 53.8% 56.4% 56.9% 66.1% 66.6% 68.2% 68.8% 69.1%
EBIT 率 11.9% 10.2% 9.7% 27.0% 36.8% 44.2% 49.3% 52.7% 53.6% 54.7%
净利润率 3.3% 3.0% 3.0% 17.9% 26.4% 33.4% 38.7% 41.4% 42.1% 43.1%
收益率   
净资产收益率(ROE) 2.6% 2.6% 2.9% 15.2% 22.2% 26.6% 28.2% 29.8% 30.5% 30.8%
总资产收益率(ROA) 1.5% 1.6% 1.7% 9.8% 17.2% 24.9% 28.2% 29.8% 30.5% 30.8%
投入资本回报率(ROIC) 3.5% 3.3% 2.1% 21.2% 56.6% 96.4% 116.2% 107.3% 114.9% 120.9%
运营能力   
存货周转天数 551.11 561.52 568.08 539.76 359.39 343.79 298.53 321.09 340.28 341.00
应收账款周转天数 39.81 26.20 21.53 13.78 11.62 4.73 4.63 5.78 7.24 9.59
总资产周转周转天数 0.44 0.51 0.55 0.55 0.65 0.75 0.73 0.72 0.72 0.71
净利润现金含量 2.89 5.79 5.12 1.07 1.59 0.64 0.63 0.67 0.81 0.82
资本支出/收入 9% 7% 6% 7% 12% 0% 2% 1% 1% 1%
偿债能力   
资产负债率 42.8% 38.1% 41.2% 35.4% 39.7% 31.4% 28.6% 26.0% 24.8% 23.6%
净负债率 19.94% 18.13% 2.78% -22.93% -16.43% -20.15% -21.98% -27.10% -36.25% -43.83%
估值比率   
PE 775.0 777.4 689.9 90.9 65.2 39.7 29.8 25.4 21.0 17.7
PB 20.4 19.8 19.7 13.8 11.2 8.7 7.1 6.0 5.0 4.2
EV/EBITDA 149.5 151.2 136.8 52.1 26.7 17.9 13.9 11.5 9.6 8.1
P/S 25.82 23.70 20.86 16.84 10.75 13.26 11.52 10.18 8.62 7.42
股息率 0.2% 0.1% 0.1% 1.0% 1.6% 1.8% 2.1% 2.4% 2.9% 3.5%
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1. 认识行业变化：销量上升、竞争加剧、品牌加强 
 
白酒行业近两年发生了很大的变化，我们与公司交流认为主要有几点： 

 白酒销量加速增长，销量即将突破历史最高水平。从中低档酒占总

白酒产量销至少在 98%以上的数据看，销量的快速增长更多的来自

中低档白酒的销量增长，我们主要将其归功于两个原因：一中低收

入群体的消费能力上升导致中低档白酒的消费量增加；另一方面，

我们认为，统计局的统计口径也是重要原因，规模以上企业在此番

销量增加中应该是主要力量，凭借一定的品牌优势大幅挤压了当地

小白酒企业的市场空间，这使得规模上企业的销量增长更快，也不

排除部分企业大幅上升后达到一定规模，从而进入统计局的统计口

径。去年白酒销量已经达到 707 万吨的水平，以今年超过 20%的销

量增长计算，全年产销量水平将创出历史新高。 
 白酒价格持续攀升，品牌张力更强。去年下半年至今，以贵州茅台、

五粮液、国窖 1573、红花郎为代表的高档白酒零售价格持续攀升，

其中价格最坚挺的贵州茅台市场零售价格已经从去年 8、9 月份的

738 元/瓶左右上升至目前的 1000 元左右。目前看中高档白酒的零

售价格仍有上升的趋势，品牌更加集中。 
 地方白酒企业异军突起，竞争更加激烈。高档白酒价格持续上涨后，

200-400 元左右的市场出现了空白，地方白酒的中高档产品正好可

以填补这个市场，并且提价空间也被打开；另一方面，低档产品需

求档次提升，地方白酒企业的低档产品需求大幅增加，价格也有所

上升。在地方白酒异军突起的情况下，全国性白酒企业，如五粮液、

泸州老窖等的中低档产品面临的竞争更加激烈。 
 白酒发展向名酒企业、规模以上企业集中。在食品安全意识以及消

费水平提高的背景下，名酒企业产品更具有质量保障和品牌吸引

力，在消费能力足够的前提下，名牌白酒的需求会较大的替代以往

不知名的散酒销售。如泸州老窖、山西汾酒发展的白酒工业园模式

就是对低档白酒的整合方式之一。 
 酒后驾车严查的影响不能忽视。酒后驾车严查受影响的应该说主要

集中在中价位产品，100 元左右受的影响应该比较大。不过目前因

为行业销量的持续大涨，暂时在销量上还看不出来明显的影响。 
 

图 1：白酒产量最近几年大幅上升 图 2：预计 2010 年白酒产销量突破历史高点 
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2. 销售调整期，开发新的增长点 
 

2.1. 远景目标：2013 年白酒收入 130 亿元 

 
泸州老窖确立了 2013 年白酒销售收入 130 亿元（含税）的远景目标，

按照此目标，公司 2010-2013 年销售收入复合增长率将达到 26%，如果

白酒净利润率保持不变的话，那么 2013 年公司白酒 EPS 将达到 2.4 元，

那么 2013 年白酒的股价应该可以达到 60 元左右。当然，正常情况下，

净利率上升应该是可以见到的，那么在此计划下，保守估计公司白酒 EPS
将达到 2.8 左右，对应股价将达到 70 元。 
 
但是根据公司 2010 年上半年的销量、收入增长情况，显然未来需要加

速增长才能达到这一目标。公司目前正在进行市场整固、销售战略调整，

以及产品结构调整和价格的稳固，整体上看，在前几年的快速增长后，

公司正进入调整、巩固期，期待公司在产品、销售调整后能再次腾飞。 
 
我们分析认为公司未来增长的契机可能有以下几个： 

 销售积极性提高、渠道控制能力增强带来的整体销量增加； 
 新产品符合市场需求带来新的利润增长点； 
 产品结构调整带来的均价上升，如新推出的“中国品味”、“年份老

窖”等； 
 品牌增强带来的价格直接提升； 
 低档产品放量。 

 
2.2. 上半年收入增速下降，销售费用率大幅下降 

 
泸州老窖 2010 年上半年销售收入、净利润分别为 24.51 亿元和 10.43 亿

元，分别同比增长 11.23%、22.38%，Eps0.75 元。 
 
公司上半年收入增速放缓，我们认为这一方面是公司上半年的确销量增

长比较慢，其中国窖 1573 销量增长在 7%左右，老窖特曲略有增长；另

一方面，柒泉模式的实施，也影响了进入报表的收入，同时也导致销售

费用率的大幅下降 5.44 个百分点至 6.06%。 
 
管理费用率大幅上升，但是其中有 2 至 6 月共计提期权费用 4947.82 万

元，占到公司管理费用的 29%，减少上半年业绩 0.035 元/股。如果剔除

此项费用的话，公司上半年管理费用仅增加 8%，费用率略降 0.2 个百分

点。由于上半年期权费用只摊销了 5 个月，下半年 6 个月，因此预计下

半年相比上半年管理费用率继续增加，明年之后费用下降将直接带来利

润的上升。 
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图 3：泸州老窖收入及增长变化 图 4：泸州老窖收入及增长变化 
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数据来源：Wind，国泰君安证券 数据来源：Wind，国泰君安证券 

 

图 5：泸州老窖高档、中低档酒收入（百万元）、毛利 图 6：泸州老窖毛利率、净利率、费用率变化 
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2.3. 中高档产品销量增长乏力，销售需改善 
 

公司老窖特曲以上产品今年销售情况并不太理想，我们可以从两点上体

会，第一是销量，上半年 1573 销量增长 7%，老窖特曲基本没有增长，

当然这比去年销量下降的情况已经有所好转了。第二是价格，国窖 1573
的零售价格今年上半年增长相对比较小，8 月份前国窖 1573 的零售价格

在 660-698 元之间徘徊，与贵州茅台、五粮液出现较大差距，老窖特曲

与去年价格持平，维持在 198 元。比较可喜的是 8 月份，公司对国窖 1573
的零售指导价格提升 90 元后能涨至 788 元，上海零售终端价格已涨至

818 元左右。 
 
总体上看，在经历了 2005-2008 年的销量快速增长以后，公司目前的中

高档产品销量增长已经乏力。我们分析原因主要是：公司销量恢复期和

新产品销售的爆发期已过，内生增长的新动力缺乏。 
 

 行业增长的动力目前还在，但是公司的恢复性增长已经结束。行业

从 2002 年的低点至今都处于快速的恢复期，预计 2010 年将突破历

史高点，并预计 2011 年销量还将持续上升。公司在 97 年老窖特曲

产品曾经销量突破万吨，在后来的一系列问题中销量持续下降，

2004 年已经下降至 4500 吨左右，在经济恢复以及行业复苏的背景

下，中高档白酒销量持续增长是有较强的动力的。2009 年公司国窖
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1573 和老窖特曲的总销量已经接近万吨，应该说恢复性增长已经结

束，需要新生的力量突破生产和销售的高点。 
 

 新产品国窖1573的爆发和产品的提升带来2006-2008年销量、收入、

利润的大幅增长，但是目前动力已经较弱。国窖 1573 从 2001 年运

作至 2006 年已经积累了大量的品牌和消费群体，正好进入爆发期，

销量以超过 50%的速度增加，2007 年提出“双品牌”策略推升 2007、
2008 年泸州老窖特曲的销量和价格，带给公司新的动力。但是现在

这两个品种单品的销量增速超越行业增速的力量已经比较有限。根

据公司的销售和定价策略，我们预计未来两年能看到国窖 1573 的

高档产品推动产品销售均价上升，预计 2011、2012 年在老窖特曲放

量不提价的策略下能看到老窖特曲的销量大幅增长。爆发式的增长

动力还需看新产品的市场反应，预计 2011 年下半年开始，或者是

2012 年可以看到。 
 

图 7：国窖 1573 销量及出厂价格（元/瓶） 图 8：老窖特曲销量及出厂价格（元/瓶） 
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注：销量包含所有 1573 系列，价格采用经典装 1573 出厂价 

数据来源：国泰君安证券 

注：销量为特曲系列酒所有销量，价格为老窖特曲出厂价 

 

2.4. 现阶段的两大任务 

 

针对目前的销售状况和未来的产品发展定位，公司提出了现阶段的两个

主要任务： 
 调整 1573 终端价格，推出“中国品味”。这是维持公司高档白酒市

场形象的需要，也是公司未来向高端奢侈品进军的基础，公司表示

品牌形象是最重要的，形象一旦确立，各个方面的优势就来了。 
 加大招商力度，推动销量上升，更多的精力往销售转。从 2001 年

到现在 10 个年头，公司的客户发展比较缓慢，公司对有些客户应

该进行了必要的淘汰和对经销商的优化。公司目前一线有 3 个公司

领导在抓销售，公司从外部聘请了青岛啤酒公司过来的一位领导全

面负责和协助负责东北、华北、华东区域，以及今年推出的“年份

特曲”，一位副总则负责 Vip，华南、华中、西南、西北区域的具体

营销，再加上张良总经理。公司对销售的重视已经到了很高的程度。 
 

2.5. 产品策略：“高、大、强”，双品牌下丰富产品线 

 
泸州老窖 2007 年提出来双品牌策略，推动“老窖特曲”的形象提升，

带动了公司中档产品的收入和利润增长，但是 2009 年在老窖特曲持续
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提价后，销量显然不如人意，要达到“2 万吨 200 元”的目标价，难度

显然不小。 
 
公司目前提出了新的产品目标：“高、强、大”，以国窖 1573 提升品牌

形象，做强泸州老窖特曲。公司开始对现有双品牌产品开始丰富，在现

有经典装“国窖 1573”的基础上推出了更高档的 1573“中国品味”，在

老窖特曲系列中推出“年份特曲”9 年陈的高档产品。 
 

 所谓“高”，是指国窖 1573 的品牌形象高、价格高，推出更高档的

产品 1575“中国品味”，8 月份经典装国窖 1573 零售指导价格已经

提高 90 元。公司表示要把质量控制从田里开始，内部工作是品质

高，外部表现为价格高，目前的现在宣传的投入也很高。产品上，

做了更高档的“中国品味”的投放，这是销量限制性产品，价格远

高于目前的经典装的国窖 1573，零售价格达到 1888 元/瓶，此产品

的销售推出刚刚开始，比预定计划晚了 4 个多月，公司希望将其作

为未来几年利润增长的主要产品之一。 
 

 所谓“强”，是指泸州老窖特曲，该产品的策略今年发生了重大调

整，由 09 年下半年之前的直接提价提升产品档次为主过渡扩大产

品销量为主，同过结构调整提升整体价格，做强中高档产品。泸州

老窖特曲由于前几年提价太快，销量增长不理想，目前正处于市场

修复阶段，公司表示 2013 底之前中华老字号特曲的包装不换，厂

价不提高，但是希望增加渠道利润，也就是终端价格要做适应性的

调整，达到目的就是销量的快速上升。年份老窖，作为老窖的新生

力量推出，可以达到提升产品档次、提高吨酒均价的目的。 
 

 所谓“大”，是指做大整个公司产品规模。浓香型的工艺决定了公

司必然有大量的中低档白酒产量。公司去年中低档产品销量大幅增

长，随着国内居民收入提升，尤其是村镇居民收入的上升，国内白

酒中低档产品销量大幅增长，正是为快速提高公司中低档白酒的销

量提供了契机。泸州白酒集中发展区的模式的成熟也为公司低档产

品的销量释放提供了基础。目前公司低档产品中头曲销量大约在

10000 吨左右，二曲的销量达到 40000 吨。公司总销量已经超过五

粮液，达到 10 万吨。 
 
今年推出的“中国品味”、“年份特曲”是公司 2011-2012 年的重头戏，

今、明两年应该都是培育期，对今年的销量我们不会有太高的预期，今

年的投入费用也会比较大。但是明年应该会有比较好的表现，预计 2012
年将会成为公司利润增长的重要动力之一。 
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图 9：泸州老窖产品结构示意 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
数据来源：国泰君安证券 

 
表 1：泸州老窖主要产品及定价、定位策略 

产品 出厂价格 零售价格 销量 定位策略 

国窖 1573 

定制酒、封坛酒等   限量 超高端，奢侈品，限量 

中国品味 1573 1888 限量 
超高端，奢侈品，限量，今年推出，预计 2010

年能达到几百吨销量 

经典装 1573 528 799 3000 吨 
主要高档产品，提价，限制销量，预计 2010
年控制出货量，预计下降 20%左右。策略：

提高产品价格、维持高档品牌优于产品销量

  
老窖特曲 

  

年份特曲（9 年）  538 

6000 吨 

填补 1573 提价的空档，提升特曲档次和价

格，2010 年 3 月份推出，预计 2012 年盈利

增长较快 

精品特曲、浓香经典等   中高档特曲产品，完善特曲产品系列 

泸州老窖特曲（老字号

包装） 
135 198 

中高档主要产品。06-09 年提价，2010-2013
年不提价，增加渠道利润，提高销量为主 

  

低档产品 

  

头曲系列酒   10000 吨左右 

低档酒，价格略有上升，放量为主 二曲系列酒   40000 吨左右 

其他   40000 吨左右 

数据来源：国泰君安证券 

 
2.6. 短期量价策略：提价维持 1573 产品形象，特曲放量不提价 

 

在现阶段的产品策略下，公司对各档次产品的具体策略如下： 
 

 国窖 1573 提价，2011 年控制经典装 1573 的销量 20%，做大更高

档产品“中国品味”。公司最近也在对终端价格理顺，8 月已经对国

窖 1573 的零售指导价格提高了 90 元至 788 元，未来仍将维持较高

的零售价格，以维持 1573 高档产品的形象，奢侈品路线不变。公

司预计 2011 年将控货，降低经典装 1573 的出货量 20%左右，由此

带来的收入变化，将由公司今年 8 月份推出的更高档的 1573“中国

品味”来弥补。“中国品味”目前定价 1888 元，由于今年实际推出

国窖 1573“中国品味”、定制酒等高档产品，向奢侈品发展

国窖 1573，高档产品，维持高档品牌形象，价格优先 

老窖特曲系列之年份特曲（目前为 9年老窖），百年老窖等。

老窖特曲，公司目前主要中高产品 

1573 系列 

特曲系列 

大曲系列 

二曲及其

他低档酒
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的时间比预期的要晚，所以今年的销量可能会比较小，但是我们预

期明年销量应该能达到 500-600 吨。 
 

 放量泸州老窖特曲，预计 2010-2012 年维持价格不变，推出特曲年

份酒，通过结构调整提高产品均价。老窖特曲的销售政策今年出现

较大调整，虽然公司仍然在提“200 元 2 万吨”的目标，但是已经

被逐渐淡化。目前看直接提价过快还是影响了特曲的销量，预计今

年不会提价，公司希望特曲系列酒能有较大幅度的放量。公司今年

初推出 9 年陈的特曲年份酒，零售价格 538 元。一方面公司通过推

出档次较高的产品填补 1573 提价后的价格空白区；另一方面也可

以达到提升特曲系列酒均价的目标。我们预期通过今年大力的运

作，2011 年特曲销量应该会不错。 
 
2.7. 大力加大销售整顿，“柒泉模式”对报表影响大 

 
公司今年加大了销售的调整，主要有三个方面： 
 

 对人员的调整，加大人才培育，竞聘上岗和管理整顿调动销售积极

性。公司在去年招聘了一批大学生来充斥销售队伍，加大了对大学

生的吸收和培育，把泸州老窖大学常态化，对员工、经销商的培训

常态化。公司目前销售人员大在 400 人左右，短期不会大量的扩招

销售人员，如果跟随洋河、郎酒的深度分销体制，则需要更灵活的

会计制度配合，公司现在还难以做到。公司看到，在前几年的大发

展后，公司的销售部门和人员被太多的赞美包围，积极性有所懈怠，

出现贵族化的思想，公司希望通过竞聘上岗、调整考核机制、领导

示范、改进销售方法等方面来刺激销售的积极性。公司最近在内部

竞聘了 8 名省区经理，其中有一个是去年毕业的大学生，完全市场

化的竞争对公司震动比较大。 
 

 市场的战术调整，对销售区域划分调整，寻找更适合的区域管理方

式。公司对内蒙、河南等市场配合销售管理重新划定管理区域，因

为内蒙省区狭长，公司将其划为 3 个省区管理；河南也划为三个省

区，因为市场规模太大，尽管今年增长速度很快，但是公司总销量

仍然不到当地 1/3 的市场份额；山东是主销区之一，也分为 3 个地

区，其中 2/3 市场销量很少，可以作为空白市场看待，潜力很大，

对江西、广东也进行了相应的划分。 
 

 推广“柒泉模式”。所谓的“柒泉模式”是指公司在达到一定销售

规模的区域上以当地经销商为主体，公司片区经理参股设立的销售

公司。柒泉公司将当地大经销商和公司销售人员捆绑在一起，基本

能有效地阻止当地的压价销售和串货，对维护当地的市场价格有积

极作用，不过，在柒泉公司所在区域之间仍然可能存在串货现象。

此外，公司与柒泉公司在区域市场上分担销售费用，由柒泉公司在

当地市场做出一定的投入，同时公司取消对其反酒的政策，作为补

偿，公司适当的降低出厂价格。这表现在公司报表上，一是销售收

入受到影响，在其他条件相同的情况下将会下降，所以这使得今年

上半年公司收入增速放慢；第二，由公司支出的销售费用减少，上
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半年公司销售费用率大幅下降，并且，预期未来较长的一段时间内，

在此柒泉模式下公司的销售费用率都会维持在较低水平；第三，公

司前几大客户都在此六个柒泉公司中，披露的前 5 家客户的销售占

比大幅上升。 

 
图 10：公司销售费用率大幅下降 图 11：前 5 大客户销售占比大幅上升 
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数据来源：Wind，国泰君安证券 数据来源：公司公告，国泰君安证券 

 

3. 放弃华西证券增发，专注主业 
 

泸州老窖 2007 年通过先后 7 次收购，以 11 亿元的成本，获得了华西证

券 34.85%的股权，主要目的是获得资本运作的平台，实现金融资本与产

业资本的融合。 
 
本次华西证券拟增资扩股 40000 万股，主要是为了能达到申请融资融券

业务门槛，扩大公司业务。如果泸州老窖股份公司按比例认购将投资 5.58
亿元，公司拟将华西证券增资扩股认购权让渡给泸州老窖集团。如果公

司放弃认购，在华西证券增资扩股后，公司持有华西证券的比例将由

34.86%下降至 24.92%，但仍为第一大股东。 
 
公司对此表示，放弃华西证券的增资扩股是为了集中力量发展白酒主

业，如果能以此为代价促使主业更快的发展，我们认为也是未尝不可的。 
 
华西证券上半年净利润 48092.51 万元，给泸州老窖贡献 EPS0.12 元，

预计全年贡献利润 0.2 元左右，并且预计 2011、2012 年也将维持此盈利

水平，如果本次放弃认购，按照上半年华西证券的收益情况，公司的投

资收益每股贡献将下降至 0.086 元，假设在华西证券盈利状况没有大变

化的情况下，华西证券年投资收益的 EPS 将下降至 0.14 元，不过，考

虑到华西证券业务扩展后的收益增加，我们预计放弃认购后华西证券投

资的贡献可能在当年被摊薄，此后两年内恢复至投资收益 Eps 0.2 元左

右的可能性很大。 
 

4. 股权激励影响短期利润，更紧密捆绑公司与管理层 
 

泸州老窖股权激励从最初 2006 年提出方案至今已经 3 年多，，根据最近

几年的公司和市场变化情况，股权激励条件做了些调整，今年 1 月底通
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过的股权激励主要条款如下： 
 
股票期权总数：1,344 万股，占泸州老窖股本总额的 0.96%。 
行权价格：12.78 元。 
股票期权的获授条件：2011—2013 年的 3 个会计年度中，分年度进行绩

效考核，每个会计年度考核一次，要求⑴扣除非经常性损益后净利润比

上年增长不低于 12%；⑵净资产收益率不得低于 30%且不得低于同行业

上市公司 75 位值。 
股票期权的行权安排：等待期满后，激励对象在剩余的三年内按照如下

方式分批行权，在等待期满至计划有效期结束止，可行权数量分别为获

授股票期权总额的 30%、30%、40%。在行权有效期内，激励对象获取

的股权激励收益占本期股票期权授予时薪酬总水平（含股权激励收益）

的最高比重不得超过 40％。激励对象已行权的股票期权获得的股权激励

实际收益超出上述比重的，尚未行权的股票期权不再行使。 
激励对象：共 143 人，其中包括董事长谢明等 11 位高级管理人员和孙

跃等 132 名骨干员工。 
股票期权的授予日： 2010 年 2 月 10 日。 
有效期：自股票期权授权日起 5 年时间，即 2010 年 2 月 10 日至 2015
年 2 月 10 日。 
等待期：等待期为二年，即 2012 年 2 月 10 日开始可以行权。 
禁售期：激励对象在任职期间每年转让的股份不得超过其所持有本公司

股份总数的 25%。 
 

表 2：泸州老窖股权激励行权条件 

 预计需计提的期权费用（万元） 可行权比例 可行权股数（万股） 影响 EPS 

2010 年 10885.21（按授权后 11 个月摊销）   0.08 

2011 年 11874.78   0.09 

2012 年 7209.686 30% 403.2 0.05 

2013 年 3675.526 30% 403.2 0.03 

2014 年 282.7328 40% 537.6 0.00 

合计 33927.94 100% 1344  
数据来源：公司公告，国泰君安证券 

 

5. 业绩预测与投资评级 
 
公司 2010、2011 年基本销售调整期，预计高档酒销量增长可能会比较缓

慢，不过考虑到产品升级，吨酒价格上升，销售毛利率、净利润预期仍

然会继续上升。预期公司 2010、2011 年 Eps 分别为 1.42，1.72 元，其中

华西证券投资收益每年贡献 EPS 在 0.2 元左右。目前看公司 2010、2011
年 PE 分别为 25、21 倍，如果给予券商 10 倍的 PE，那么白酒 2010、2011
年的 PE 分别为 29.5、23 倍，并不高，因此维持“增持”评级。如果给

与 2011 年 25-26 倍的白酒 PE，公司目标价格区间为 40.75-42.30，因此

维持目标价 41.5 元不变。 
 
在马上进入消费旺季并且目前国内高档白酒零售价格普遍上升的情况

下，行业对白酒整体的提价预期强烈，短期公司应该能有较好表现。 
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业绩预期假设： 

 公司高档白酒国窖 1573 经典装的产品销量今年略增 7%，2011 年提

价和“中国品味”销量上升带动 1573 系列产品吨酒价格上升。 
 泸州老窖特曲 2010、2011 年不提价，2011、2012 年销量均大幅增

长超过 10%。 
 低档酒销售收入大幅增加，年增速达到 20%左右。 
 消费税税基不上升，税率维持不变，主营业务税金率基本持平。 
 销售费用率维持在今年中期水平，相对 2009 年大幅下降。 
 期权费用年摊销如表 2 所示。剔除此费用外，管理费用率略有下降。 

 
表 3：泸州老窖收入分析及预期 
  2008 2009 2010E 2011E 2012E 

销量 

(吨) 

国窖 1573 系列酒     2,600    2,800      2,950      2,950      3,000  

YOY 16.07% 7.69% 5.36% 1.02% 0.67%

泸州老窖系列酒     6,100      6,000      6,000      6,800      7,600  

YOY 5.17% -1.64% 0.00% 13.33% 11.76%

吨酒价格 

（万元/吨） 

国窖 1573 系列酒      56.3       56.6       58.7       65.0       70.5  

YOY 6.23% 0.53% 3.71% 10.73% 8.46%

泸州老窖系列酒 16.8 17.6 18.3 19.8  21.0 

YOY 28.24% 4.58% 4.15% 8.20% 6.06%

销售收入 

（百万元） 

国窖 1573 系列酒     1,464      1,585      1,732      1,937      2,115  

YOY 23.30% 8.27% 9.27% 11.86% 9.19%

泸州老窖系列酒     1,025      1,054      1,098      1,346      1,596  

YOY 34.88% 2.87% 4.15% 22.62% 18.54%

中低档酒     1,201      1,996      2,016      2,460      2,976  

YOY 22.53% 18.00% 1.00% 22.00% 21.00%

合计     3,689      4,216     4,946      5,843      6,788  

YOY 26.05% 14.28% 17.29% 18.14% 16.18%

数据来源：国泰君安证券 
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